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INDEKS POUZDANJA POTROŠA A 
KAO NAVJEŠ UJU I  INDIKATOR PROMJENA  
PROMETA U TRGOVINI NA MALO
Cilj rada je empirijski ispitati postojanje povezanosti  prometa u trgo-
vini na malo i Pokazatelja pouzdanja potroša a na razini Europske unije i 
na razini euro podru ja. Pokazatelj pouzdanja potroša a (engl. Consumer 
ConÞ dence Indicator, CCI) je kompozitni pokazatelj ocjena i o ekivanja po-
troša a u zemljama EU i EA. U istraživanju se ispituje mogu nost predvi-
anja smjera promjene prometa u trgovini na malo, a ne i intenziteta te pro-
mjene. Pri tome se ispituje povezanost predvi enih (po promjenama CCI-a) 
i ostvarenih promjena prometa u trgovini na malo (na godišnjoj razini) za 
odre eno vrijeme pretho enja. U tu svrhu u analizi je korišten VAR model, 
Grangerov test uzro nosti, konfuzijska matrica i Hi-kvadrat test nezavisno-
sti obilježja u tablici kontingence. Uo eno je da promjene CCI-a prethode 
promjenama prometa u trgovini na malo dva (za EU) i tri (za EA) mjeseca 
i da su planirane i ostvarene promjene statisti ki zna ajno povezane. U oko 
80% slu ajeva su promjene za navedeno vrijeme pretho enja (na godišnjoj 
razini) istosmjerne. Dodatno su izra unani koeÞ cijenti korelacije pomi nog 
okvira i utvr ena nestabilnost povezanosti me u varijablama kroz vrijeme. 
Klju ne rije i: Pokazatelj pouzdanja potroša a, promet u trgovini na 
malo, VAR model, Grangerov test uzro nosti, konfuzijska matrica, korelacija 
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1. Uvod
U vrijeme kada su još svježi dojmovi o Velikoj recesiji globalnih razmjera 
i kada njene posljedice još uvijek osje a ne mali broj nacionalnih gospodarstva, 
svijest o negativnim doga anjima u makroekonomskom okruženju ponovno aktu-
alizira temu iznalaženja što boljih prethode ih indikatora. Jedan od važnih izvora 
podataka temeljem kojih se izra unavaju prethode i indikatori su ankete pouzda-
nja poduze a i potroša a, BCS (engl. Business and Consumer Survey).
Iako su ove ankete prisutne u znanstvenoj i stru noj javnosti  ve  više dese-
taka godina, i dalje su predmet interesa i izvor vrijednih informacija za pra enje 
i predvi anje promjena u gospodarstvu, na nacionalnoj, regionalnoj i globalnoj 
razini. Budu i da su istraživanja gotovo u potpunosti uskla ena na EU razini, ona 
su izvor me unarodno usporedivih, visoko frekventnih pokazatelja, ija važnost 
posebno raste u pred-recesijskom i recesijskom razdoblju. I dalje se preispituju 
prediktivna svojstva razli itih indikatora. 
IdentiÞ kacija najboljih prethode ih indikatora koji prethode gospodarskim 
doga anjima i koji predvi aju sljede u fazu ekonomskog ciklusa nesumnjivo je 
važno pitanje u cilju pravovremene reakcije gospodarstva na negativna doga anja 
poput nedavne recesije (Stundziene et al., 2017.). Odabir prethode ih indikatora 
nije jedinstven za sve zemlje i sva gospodarstva. Od posebnog interesa je pra enje 
i predvi anje promjena BDP-a. One se predvi aju temeljem promjena razli itih 
pokazatelja. Financijski pokazatelji, pokazatelji realnog sektora i oni derivirani iz 
BCS-a pokazuju zadovoljavaju e rezultate. U analizi koju su proveli za europod-
ru je, Girardi et al. (2016.)  pokazali su da najve u prediktivnu snagu imaju upravo 
pokazatelji derivirani iz BCS-a. Njihova prednost u odnosu na ostale indikatore 
je široka sektorska pokrivenost, visoka frekventnost i uklju enost o ekivanja kao 
svojevrsnih izraza neizvjesnosti od strane anketiranih subjekata. 
Neka su istraživanja pokazala da su prethode i indikatori bili u mogu nosti 
predvidjeti Veliku recesiju u zemljama G7 skupine i to u ranoj fazi, iako, po svojoj 
prirodi, nisu mogli dati odgovor o „dubini“ dolaze e krize (AstolÞ  et al., 2016.).
Van Aarle i Moons (2017.) tako er isti u nezanemarivu ulogu ekonomskog 
sentimenta i neizvjesnosti u obrazloženju i predvi aju promjena u euro podru ju 
tijekom Þ nancijske krize i Velike recesije. Istraživanje je provedeno u etiri sek-
tora: prera iva ka industrija, trgovina na malo, uslužni sektor i gra evinarstvo. 
Snažnu povezanost izme u indikatora potroša kog sentimenta iz BCS-a i iz-
dataka za osobnu potrošnju, kao i varijabli stambenog tržišta empirijski su potvr-
dili Kilic i Cankaya (2016.) za ameri ko tržište.  
Nedvojbeno je da se u pokazateljima ekonomskog sentimenta (menadžera i 
potroša a) nalazi veliki potencijal ako se namjerava pratiti i predvidjeti promjene u 
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makroekonomskim varijablama. Pri tome treba istaknuti da je zbog prirode BCS-a 
koji derivira primarno kvalitativne varijable, uputno, temeljem BCS pokazatelja, 
predvi ati smjer, a ne i intenzitet promjene referentne makroekonomske varijable 
(European Commision, 1997.; European Commision, 2016.). 
U skladu s navedenim, postavljena je istraživa ka hipoteza rada da su ocjene 
i o ekivanja potroša a iz BCS-a, iako primarno kvalitativne prirode, a potom nu-
meri ki izražene kroz pokazatelj  CCI, reprezentativni prethode i indikator  pro-
mjena osobne potrošnje. To zna i da se temeljem promjena CCI-a može uspješno 
predvidjeti smjer promjene obujma prometa u trgovini na malo (kao proxy varija-
ble za osobnu potrošnju) u EU i EA kao cjelinama i to nekoliko mjeseci unaprijed. 
Rad je podijeljen u 5 poglavlja, kako slijedi. Nakon uvodnog dijela dan je 
pregled dosadašnjih istraživanja teme od interesa. U tre em dijelu se nalaze izvori 
podataka i metode analize, nakon ega slijede rezultati analize s kriti kim osvrt 
na dobiveno. U zaklju ku su istaknuti glavni nalazi, ograni enja provedenog  i 
smjernice za novo istraživanje.
2. Pregled literature
Iz podataka prikupljenih anketama pouzdanja poduze a i potroša a (BCS) 
izra unavaju se razli iti numeri ki pokazatelji. Tako se za trgovinski sektor izra u-
nava Pokazatelj pouzdanja poduze a u trgovini na malo, RTCI a temeljem rezultata 
anketa provedenih me u potroša ima, izme u ostalih, izra unava se Pokazatelj po-
uzdanja potroša a, CCI.  Poznato je da  RTCI ima svojstvo pretho enja prometu u 
trgovini na malo, a da je promet u trgovini na malo aproksimacija osobne potrošnje, 
što zna i da se temeljem visokofrekventnih podataka iz BCS-a derivira prethode i 
indikator osobne potrošnje. Prediktivna svojstva RTCI-a istraživali su mnogi, na 
razli itim gospodarskim razinama (European Commission,1997.; ižmešija, 2008. i 
drugi). Povezanost potroša kog sentimenta iskazanog kroz CCI i ostalih makroeko-
nomskih varijabli, kao što su primjerice promet u trgovini na malo, odnosno osobna 
potrošnja, tako er se empirijski i teorijski istražuje. U nastavku je navedeno neko-
liko primjera dosadašnjih istraživanja ove teme, te su i navedeni klju ni zaklju ci. 
Easaw et al. (2005.) su u svojem istraživanju istaknuli važnost indikatora 
pouzdanja potroša a u UK-u prilikom utvr ivanja rasta osobne potrošnje u krat-
kom roku. Matsusaka i Sbordone (1995.) su na temelju empirijskog istraživanja 
zaklju ili da postoji povezanost izme u potroša kog sentimenta (mjerenog CCI-
em) i stope rasta BDP-a. Mourougane i Roma (2002.) analizirali su mogu nost 
korištenja pokazatelja pouzdanja u prognoziranju rasta BDP-a pojedinih europ-
skih zemalja (Belgija, Njema ka, Francuska, Italija i Nizozemska). Posebno isti u 
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mogu nost prognoziranja osobne potrošnje pomo u CCI-a. Ludvingson (2004.) je 
tako er potvrdio postojanje povezanosti izme u indikatora deriviranih iz potro-
ša kih testova, s jedne strane i osobne potrošnje, s druge strane. On ukazuje da 
indikatori mogu unaprijed predvidjeti pozitivna i negativna kretanja u ekonomiji 
te time pomažu nositeljima vlasti prilikom donošenja važnih gospodarskih od-
luka. Do sli nih zaklju aka dolazi Slacalek (2004.). Indikatori potroša kog testa 
pružaju dodatne informacije koje pospješuju to nost prognoze, za razliku od va-
rijabli koje su uobi ajeno korištene prilikom utvr ivanja razine osobne potrošnje, 
kao što su nezaposlenost i kamatne stope. Jansen i Nahuis (2004.) su istraživa-
li  mogu nost unapre enja predvi anja osobne potrošnje uklju ivanjem u analizu, 
osim CCI-a, koji izražava  percepcije potroša a, RTCI koji numeri ki izražava 
percepcije prodava a robe široke potrošnje. Proveli su  empirijsko istraživanje za 
osam europskih zemalja u periodu od 1985.  do 1998. godine. Zaklju ili su da se 
uklju ivanjem u model obaju indikatora pove ava njegova „kvaliteta“ prilikom 
prognoziranja osobne potrošnje u kratkom roku. Postojanje dugoro ne povezanosti 
izme u pouzdanja potroša a i gospodarskog rasta u odabranim europskim zemlja-
ma empirijski su istraživali i Ul Islam i Mumtaz (2016). 
Osim na europskoj razini, vrlo sli ni zaklju ci proizlaze iz istraživanja prove-
denih izvan Europe. Tako je na temelju kvartalnih podataka za razdoblje od 1991. do 
2007. na podru ju Južne Koreje izra unat Pokazatelj potroša kog sentimenta (engl. 
Consumer Sentiment Indicator, CSI) temeljem kojeg su  Kim i Goo (2008.) usta-
novili njegove snažne prediktivne sposobnosti u predvi anju budu e razine osobne 
potrošnje. Dees i Brinca (2013.) su temeljem provedene ekonometrijske analize na 
kvartalnim podacima SAD-a i EA za razdoblje izme u 1985. i 2010., izme u osta-
loga ustanovili da tijekom geopoliti ke napetosti ili Þ nancijske krize CCI ima ve u 
snagu predvi anja kretanja osobne potrošnje, nego ina e. Istraživanja koja su proveli 
Olowofeso i Doguwa (2015.) za gospodarstvo Nigerije, tako er potvr uju zaklju ak 
da CCI ima zna ajnu ulogu u predvi anju osobne potrošnje. Snažnu povezanost iz-
me u CCI-a i izdataka za osobnu potrošnju, kao i varijabli stambenog tržišta empi-
rijski su potvrdili Kilic i Cankaya (2016) za ameri ko tržište.
Hrvatska provodi ankete potroša a od 1999. godine, te postoji nekoliko rado-
va koja se bave ovom tematikom na slu aju Hrvatske. Rani radovi koji su se bavili 
analizom prediktivnih svojstava BCS pokazatelja koristili su jednostavne ekono-
metrijske metode i modele zbog kratkih vremenskih nizova (Niki , 2001, Niki  et 
al., 2002 i dr.). S vremenom su se rezultati potroša kih testova pokazali kao dobri 
prediktori kretanja makroekonomskih varijabli, te time njihova upotrebljivost do-
biva na važnosti. ižmešija (2008.) je analizirala podudaranje smjerova kretanja 
pokazatelja pouzdanja potroša a i BDP-a i empirijski potvrdila da su promjene u 
oko 66% slu ajeva bile istosmjerne. ižmešija, Erjavec i Bahovec (2010.) dokazale 
su da su izra unati pokazatelji na temelju BCS podataka povezani s hrvatskom in-
dustrijom i cjelokupnim gospodarstvom Hrvatske. Potroša i i menadžeri, te njihova 
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o ekivanja izražena kroz pokazatelje izra unate za industriju, usluge i potroša e 
imaju zna ajan utjecaj na hrvatsko gospodarstvo i to s pomakom od tri do pet mje-
seci. Sori  i Markovi  (2010.) pokazali su da postoji zna ajna povezanost izme u 
kretanja razine trgovine na malo i CSI-a za Hrvatsku. U radu je stavljen naglasak na 
ocjenu prediktivnih svojstava CSI-a u predvi anje kretanja osobne potrošnje. Kuz-
manovi  i Sanfey (2012.) zaklju uju da CSI ima važnu ulogu prilikom utvr ivanja 
budu eg kretanja prometa u trgovini na malo, a samim time i na promjene bruto 
doma eg proizvoda. Sori  (2012.) prou ava, kroz rezultate dobivene testovima po-
troša a, kako hrvatski potroša i percipiraju inß aciju i kakva kretanja inß acije o e-
kuju. Zaklju uje da hrvatski potroša i pokazuju realna o ekivanja budu ih kretanja 
cijena. Tako er, potroša i esto pogrešno tuma e prijelazne i trajne šokove inß acije 
ime precjenjuju kretanje inß acije. ižmešija i Sori  (2013.) pokazali su, na temelju 
rezultata testova potroša a, da potroša i s obzirom na dob, obrazovanje i prihod 
druga ije percipiraju porast cijena. Pokazali su da spol nije zna ajan prilikom pro-
gnoziranja kretanja inß acije. Tako er, potroša i koji su osjetili hiperinß aciju teško 
mogu imati realna o ekivanja vezana uz inß aciju. ižmešija (2017.) je zaklju ila na 
temelju korištenih podataka za EU,  EA i Hrvatsku da su o ekivanja menadžera i 
potroša ki sentiment prezentirani putem pokazatelja pouzdanja statisti ki zna ajno 
povezani. Ta povezanost je znatno slabija za vrijeme ekonomskih šokova kao što su 
recesija, izrazito visoka inß acija i sli no. Temeljem svega navedenoga, zaklju uje 
se da izme u pokazatelja izra unanih iz ocjena i o ekivanja menadžera i potroša a 
u anketama pouzdanja poduze a i potroša a i makroekonomskih varijabli postoji 
snažna povezanost, te da navedeni pokazatelji imaju svojstvo pretho enja makroe-
konomskim varijablama više mjeseci unaprijed. Ovo je posebno važno, ako se ima 
na umu da su pokazatelji pouzdanja poduze a i potroša a visoko frekventni i dostu-
pni zna ajno ranije od podataka službene statistike.
3. Metodologija istraživanja i izvori podataka
Istraživanje provedeno u ovom radu fokusirano je na agregatne razine EU i 
EA. Korišteni su mjese ni (sezonski i kalendarski prilago eni) podaci o prometu 
u trgovini na malo i  CCI-a za EU i EA. Pribavljeni su iz dva izvora. Podaci o pro-
metu u trgovini na malo preuzeti su s internetskih stranica Eurostat-a (Eurostat, 
2017.), dok su vrijednosti CCI-a preuzete s internetske stranice Europske komisije 
(European Commision, 2017.).  Analizom su obuhva eni mjese ni podaci za raz-
doblje od svibnja 2005. godine do lipnja 2017.  godine. Ovako odabranim vremen-
skim intervalom uklju eno je i razdoblje prije velike gospodarske krize. Time je 
omogu eno uo avanje karakteristika povezanosti  analiziranih varijabli prije, za 
vrijeme i neposredno nakon gospodarske krize.
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CCI je pokazatelj koji numeri ki izražava ocjene i o ekivanja potroša a ve-
zane uz etiri varijable, odnosno anketna pitanja: Þ nancijsku situaciju ku anstva, 
op u gospodarsku situaciju u zemlji, promjenu broja nezaposlenih i o ekivanu 
štednju, sve kroz narednih dvanaest mjeseci. Pokazatelj je prosjek sezonski pri-
lago enih1 razlika (salda) postotnih udjela „povoljnih“ i „nepovoljnih“ odgovora 
anketiranih potroša a na navedena pitanja, s tim da se o ekivana promjena broja 
nezaposlenih primjenjuje s negativnim predznakom. Pitanja u anketnom upitniku 
su ( ižmešija, 2008.): (Q2) – Što o ekujete, kakva e biti Þ nancijska situacija va-
šeg ku anstva u sljede ih dvanaest  mjeseci? (++ znatno e se poboljšati, +  malo 
e se poboljšati, =  ostati e ista, – malo e se pogoršati, – – znatno e se pogoršati 
i  N ne znam), (Q4) – Što mislite, kakva e biti op enita gospodarska situacija 
u zemlji u sljede ih dvanaest mjeseci? (++ znatno e se poboljšati, +  malo e se 
poboljšati, =  ostati e ista, – malo e se pogoršati, – – znatno e se pogoršati i  N 
ne znam),  (Q7) – Što o ekujete, kako e se mijenjati broj nezaposlenih u sljede ih 
dvanaest mjeseci? (Broj e se: ++ dosta pove ati, +  neznatno pove ati, =  ostati e 
isti, – neznatno smanjiti, – – dosta smanjiti i  N ne znam) i  (Q11) – Koliko je vjero-
jatno da ete nešto uštedjeti u sljede ih dvanaest mjeseci? (++ vrlo vjerojatno, + 
manje vjerojatno, - nije vjerojatno, – – uop e nije vjerojatno, N ne znam).
Uporabom odabranih ekonometrijskih metoda i modela ispitana je poveza-
nost CCI-a i prometa u trgovini na malo. Korištena je VAR metodologija kako bi 
se utvrdila me uovisnost analiziranih varijabli s vremenskim pomakom. Tako er 
je primijenjen Grangerov test uzro nosti. Budu i da se u ispitivanju prediktivnog 
svojstva CCI-a, naglasak stavlja na uspješnost predvi anja smjera, ne i intenziteta 
promjene,  sastavljena je konfuzijska matrica, te je proveden  Hi-kvadrat test neza-
visnosti obilježja u tablici kontingence. Kako bi se ispitala stabilnost povezanosti 
izme u analiziranih varijabli  kroz vrijeme, izra unani su koeÞ cijenti korelacije 
pomi nog okvira (engl. rolling window correlation coefÞ cients). 
4. Rezultati istraživanja
U skladu s harmoniziranom europskom metodologijom BCS-a, promet u tr-
govini na malo uklju uje se u analizu kao stope promjene u istoimenim mjesecima 
(na godišnjoj razini, godišnje stope rasta). Korištene su sljede e kratice: CCI-EU 
– Pokazatelj pouzdanja potroša a u EU, CCI-EA - Pokazatelj pouzdanja potroša a 
u EA, S-RTEU – godišnja stopa rasta obujma prometa u trgovini na malo u EU i 
S-RTEA– godišnja stopa rasta obujma prometa u trgovini na malo u EA.
1  Podaci su desezonirani metodom DAINTIES.
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Slika 1. 
CCI I STOPE PROMJENE PROMETA U TRGOVINI NA MALO U EU I EA
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Na Slici 1. prikazana je dinamika kretanja CCI-a i stopa promjene obujma 
prometa u trgovini na malo (u istoimenim mjesecima) na agregatnoj razini EU i 
na agregatnoj razini EA. Na temelju oba graÞ ka prikaza može se uo iti da obje 
varijable imaju vrlo sli nu dinamiku kretanja. Varijable su postigle vrlo velike 
vrijednosti 2007. godine, a nakon toga bilježe zna ajno smanjenje zbog najave i 
pojave gospodarske krize. Najmanje vrijednosti postignute su krajem 2008. i po-
etkom 2009. godine. Nakon toga razdoblja vrijednosti varijabli se pove avaju što 
upu uje na porast povjerenja potroša a i  time pra en oporavak trgovinskog sek-
tora. Do 2015. godine obje varijable su znatno ß uktuirale. Tijekom 2012. godine 
ponovno su bile na relativno maloj razini, kada se koristio izraz „drugo dno krize“. 
Nakon 2015. godine, vrijednosti CCI pokazatelja i S-RT-a su se stabilizirale i to na 
relativno velikim razinama. Porast CCI-a je zna io porast optimizma potroša a, 
što je generiralo i porast prometa u trgovini, odnosno porast osobne potrošnje. Na 
graÞ kim prikazima se može uo iti pretho enje CCI-a stopama promjene obujma 
prometa u trgovini na malo, a u nastavku istraživanja e se ovo svojstvo i nume-
ri ki ispitati. 
U nastavku su dani rezultati analize VAR modela. Cilj analize nije kvantiÞ -
ciranje veze izme u varijabli u modelu, ve  analiza uzro nosti i uo avanje mogu -
nosti korištenja CCI-a u predvi anju promjena prometa u trgovini na malo. 
Prvotno je ispitana stacionarnost analiziranih vremenskih nizova. Rezultati 
ADF testa pokazali su da nizovi nisu stacionarni, odnosno da su svi integrirani 
reda jedan2. 
VAR modeli procijenjeni su s diferenciranim nizovima3, te je, u skladu s 
ve inom informacijskih kriterija,  odre en optimalni broj vremenskih pomaka u 
VAR modelima. 
2  Rezultati ADF testa dostupni na zahtjev. 
3  Provedena je analiza stabilnosti VAR modela. Procijenjeni modeli su stabilni. Rezultati 
testa dostupni na zahtjev.
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Tablica 1. 
REZULTATI ODABIRA OPTIMALNOG BROJA POMAKA U VREMENU
Za Europsku uniju
D(CCI-EU) i D(S-RTCEU)
Broj pomaka LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2,380844 6,543208 6,588461 6,561592
1  55,74309 1,607310 6,150298 6,286057 6,205449
2  21,41381* 1,433588* 6,035849* 6,262114* 6,127769*
3 4,372974 1,472955 6,062790 6,379561 6,191478
4 5,842603 1,493568 6,076423 6,483700 6,241878
5 0,755950 1,582412 6,133792 6,631575 6,336015
6 5,126317 1,612485 6,152021 6,740310 6,391012
Za europodru je
D(CCI-EA) i D(S-RTCEA)
Broj pomaka LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2,776227 6,696846 6,742099 6,715230
1 47,24309 2,009472 6,373608 6,509367* 6,428760
2 13,52468* 1,914073 6,324902 6,551167 6,416822*
3 8,661364 1,896445* 6,315501* 6,632272 6,444188
4 3,729145 1,958342 6,347353 6,754630 6,512808
5 0,894197 2,072318 6,403509 6,901292 6,605732
6 6,280644 2,090049 6,411432 6,999721 6,650423
Napomena: * ozna ava odabir pomaka po pojedinom kriteriju, uz razinu signiÞ kantnosti 5%,
LR – Likelihood Ratio (omjer vjerodostojnosti), FPE – Final Prediction Error (pogreška kona ne 
predikcije), AIC – Akaike Information Criterion (Akaike informacijski kriterij), SC – Schwarz 
Information Criterion (Schwarzov informacijski kriterij), HQ – Hannan-Quinn Information crite-
rion (Hannan-Quinn informacijski kriterij).
Izvor: izra un autorica
Odabran je optimalni broj pomaka u vremenu za diferencirane nizove i to na 
razini EU dva, a na razini EA tri (mjeseca). Temeljem odabranog broja pomaka 
proveden je Grangerov test uzro nosti unutar VAR modela. Rezultati testa dani su 
u tablici 2.
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Tablica 2. 
REZULTATI GRANGEROVOG TESTA UZRO NOSTI
Za Europsku uniju, D(CCI-EU) i D(S-RTCEU), pomak 2
H
0




: D(CCI-EU) ne uzrokuje  
D(S-RTCEU) po Grangeru
p - vrijednost 0.1403 0.0448
Za europodru je, D(CCI-EA) i D(S-RTCEA), pomak 3
H
0




: D(CCI-EA) ne uzrokuje  D(S-
RTCEA) po Grangeru
p - vrijednost 0,3088 0,0032
Izvor: izra un autorica
 
Uz razinu signiÞ kantnosti testa 5%,  zaklju uje se da se s pretho enjem (po-
makom) od dva mjeseca radi o jednosmjernoj uzro nosti, odnosno da D(CCI-EU) 
uzrokuje D(S-RTCEU) u Grangerovom smislu, ali ne i obrnuto. Isti zaklju ak do-
nosi se na razini europodru ja, ali za pretho enje  (pomak) od tri mjeseca. 
Glavni cilj istraživanja je ispitati postojanje povezanosti CCI-a i prometa u 
trgovini na malo. Naglasak je na predvi anju smjera promjene, a ne i intenziteta. 
Stoga je u nastavku provedena analiza uspješnosti predvi anja smjera promjene 
prometa u trgovini na malo. Sastavljene su konfuzijske  matrice i provedeni testo-
vi neovisnosti varijabli u tablici kontingence. Pra ene su promjene na godišnjoj 
razini. 
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Tablica 3. 













Ukupno 81 49 130
(0,62308) (0,37692) (1)
c2 = 44,78839
Napomena: u dva slu aja jedna od promjena bila je jednaka 0 te su ti slu ajevi isklju eni iz analize. 
Frekvencije su izražene apsolutno i (u zagradama) relativno.
Izvor: izrada autorica 
Od ukupnog broja mjese nih opažanja (130) u 50 % slu ajeva došlo je do 
porasta prometa u trgovini na malo kako je i prognozirano CCI pokazateljem (na 
godišnjoj razini). Predvi eno i realizirano smanjenje dogodilo se u 30% slu ajeva. 
Realizirane i predvi ene promjene pra ene su za pretho enje od 2 mjeseca. 
O ekivani smjer promjene prometa u trgovini na malo jednak je smjeru pro-
mjene CCI-a (na godišnjoj razini) dva mjeseca unaprijed. Kako bi se provjerilo 
jesu li planirani i ostvareni smjer promjene prometa u trgovini na malo i CCI-a 
statisti ki zna ajno povezani,  proveden je Hi-kvadrat test o nezavisnosti obilježja 
u tablici kontingence. Uz razinu signiÞ kantnosti 5% ne odbacuje se nulta hipo-
teza, što zna i da su planirane i ostvarene promjene prometa u trgovini na malo 
statisti ki zna ajno povezane. Drugim rije ima, po CCI-u predvi ene i realizirane 
promjene prometa u trgovini na malo (na godišnjoj razini) u EU me usobno su 
ovisne i to s pretho enjem od dva mjeseca. 
Istovrsna analiza provedena je za EA, s vremenom pretho enja tri mjeseca. 
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Tablica 4. 
KONFUZIJSKA MATRICA: CCI-EA I S-RTEA ZA PRETHO ENJE 















Napomena: U jednom slu aju jedna od promjena bila je jednaka 0, te je taj slu aj isklju en iz anali-
ze. Frekvencije su izražene apsolutno i (u zagradama) relativno.
U 49,62% slu ajeva realiziralo se pove anje prometa u trgovini na malo kako 
je i prognozirano CCI-em tri mjeseca unaprijed, dok se, s druge strane, u 32,06% 
slu ajeva ostvarilo  predvi eno smanjenje prometa u trgovini na malo (na godišnjoj 
razini). To zna i da je u 81,68% ispravno predvi en smjer promjene prometa u 
trgovini na malo, temeljem promjene CCI-a tri mjeseca unaprijed. Uz razinu signi-
Þ kantnosti 5%, a temeljem provedenog Hi-kvadrat testa o nezavisnosti obilježja u 
tablici kontingence, zaklju uje se da su planirane i ostvarene promjene prometa u 
trgovini na malo u EA statisti ki zna ajno povezane. Drugim rije ima, po CCI-u 
predvi ene i realizirane promjene prometa u trgovini na malo (na godišnjoj razini) 
u EA me usobno su ovisne i to s pretho enjem od tri mjeseca. 
Stabilnost povezanosti izme u stopa promjene trgovine na malo i CCI-a za 
odabrane vremenske pomake ispituje se mjerenjem korelacije pomi nog okvira 
(engl. rolling-window correlation). Izra unani su 12- lani i 24- lani koeÞ cijenti 
korelacije pomi nog okvira za pomak (pretho enje) od dva mjeseca (za EU), od-
nosno od tri mjeseca (za EA). GraÞ ki prikaz koeÞ cijenata korelacije pomi nog 
okvira dan je na slici 2.
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Slika 2. 
12- LANI I 24- LANI KOEFICIJENTI KORELACIJE POMI NOG OKVIRA 
IZME U STOPE PROMJENE PROMETA U TRGOVINI NA MALO I CCI-A 
ZA EU I EA (POMAK DVA, ODNOSNO TRI MJESECA)
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Na temelju Slike 2 zaklju uje se da povezanost izme u CCI-a i prometa u 
trgovini na malo nije stabilna kroz vrijeme. Manje vrijednosti koeÞ cijenata korela-
cije uo avaju se u 2007. godini. Nakon toga dolazi do pove anja koeÞ cijenata ko-
relacije, odnosno snažnije povezanosti potroša kog sentimenta mjerenog CCI-em 
i prometa u trgovini na malo i to u razdoblju izme u 2008. i 2010. godine. Tu koe-
Þ cijenti korelacije poprimaju velike vrijednosti (u rasponu od  0,8 do 0,9). Tako er 
se na slici mogu uo iti male vrijednosti koeÞ cijenata korelacije u razdoblju izme u 
2010. i 2012. godine, te kroz 2015. godinu. Temeljem navedenoga može se za-
klju iti da je povezanost ocjena i o ekivanja potroša a, s jedne strane i prometa u 
trgovini na malo, s druge strane, nestabilna kroz vrijeme. Ove su varijable snažnije 
povezane u gospodarski nepovoljnijim razdobljima i obrnuto. 
5. Zaklju na razmatranja
Rezultati empirijskog istraživanja, provedenoga u radu, potvrdili su postav-
ljenu hipotezu. Naime, odabranim ekonometrijskim metodama utvr eno je da se 
temeljem promjena CCI-a može uspješno predvidjeti smjer promjene obujma pro-
meta u trgovini na malo (kao proxy varijable za osobnu potrošnju) u EU i EA 
kao cjelinama i to nekoliko mjeseci unaprijed. S dva mjeseca unaprijed promjene 
CCI-a u EU u gotovo 80% slu ajeva ispravno najavljuju promjene prometa u trgo-
vini na malo (na godišnjoj razini), dok je taj postotak u EA, za pretho enje od tri 
mjeseca, 82%. 
U radu su prezentirani rezultati istraživanja provedenog za agregatnu razinu 
EU i EA. Istraživanje prediktivnih svojstva CCI-a i vremena pretho enja osob-
noj potrošnji, izraženoj kroz obujam prometa u trgovini na malo po pojedinim 
zemljama lanicama EU zasigurno je izazov za neka nova istraživanja, ujedno i 
nedostatak provedenoga. Tako er, iako ve  postoje neka istraživanja povezanosti 
potroša kog sentimenta i prometa u trgovini na malo za Hrvatsku (npr. Sori  i 
Markovi , 2010), vrijedni rezultati mogli bi se posti i ispitivanjem povezanosti i 
mogu eg pretho enja Indeksa o ekivanja potroša a (engl. Consumer Expectation 
Index, CEI) i Indeksa raspoloženja potroša a (engl. Consumer Sentiment Index, 
CSI) s odabranim makroekonomskim varijablama, izme u ostalih, s obujmom 
prometa u trgovini na malo za Hrvatsku ali i po pojedinim zemljama EU i na 
agregatnim razinama EU i EA. CEI se temelji na o ekivanoj Þ nancijskoj situaciji 
ku anstva i o ekivanoj op oj gospodarskoj situaciji u zemlji u sljede ih dvanaest 
mjeseci. CSI obuhva a ocjenu promjene Þ nancijske situacije ku anstva i ocjenu 
promjene ukupne gospodarske situacije u proteklih dvanaest mjeseci, te ocje-
nu trenutne mogu nosti kupovine trajnih dobara za ku anstvo. Naime, rezultati 
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BCS-a su se s vremenom potvrdili kao vrlo korisni i to na više na ina ( ižmešija, 
2008): (i) kao pokazatelji op eg gospodarskog stanja i pokazatelji raspoloženja ku-
paca, (ii) kao podloga za kratkoro ne prognoze ekonomskog razvoja i (iii) u kom-
binaciji sa službenom statistikom, za dugoro ne poslovne prognoze, odnosno za 
odre ivanje to aka obrata u poslovnim ciklusima.  Da bi se BCS rezultati koristili 
u navedene svrhe, važno je kontinuirano pratiti  stupanj njihove kvalitete, a to se 
ini usporedbom s referentnim vremenskim nizovima službene statistike, odnosno 
mjerenjem njihove povezanosti i pretho enja.
Napomena: Rad je Þ nancirala Hrvatska zaklada za znanost projektom broj 
IP-11-2013-3858. 
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CONSUMER CONFIDENCE INDICATOR AS A LEADING INDICATOR 
OF CHANGES IN RETAIL TRADE TURNOVER
Summary
The aim of the paper is to empirically examine the relationship between turnover in retail 
trade and the Consumer ConÞ dence indicator on the aggregate level of the European Union (EU) 
and on the aggregate level of Euro zone (EA). The Consumer ConÞ dence Indicator, CCI is a com-
posite indicator of consumers’ assessments and expectations in EU and EA. In research, the pos-
sibility of forecasting the direction of changes in retail trade turnover is examined, not the intensity 
of change. The relationship between planned (according to the changes in CCI) and accomplished 
changes in turnover in retail trade (on a yearly basis) for different time lags is also examined. With 
this purpose in mind, the VAR model is used in the analysis, along with the Granger causality test, 
confusion matrix and the Hi-square test of no association in contingency tables. It has been noted 
that the changes in CCI precede the changes in retail trade turnover with two (for the EU) and three 
(for EA) months and that their planned and achieved changes are signiÞ cantly correlated. In around 
80% of cases, the changes for the time lags mentioned above (on a yearly basis) have the same di-
rection. In addition, the rolling window correlation coefÞ cients reveal that the relationship between 
these two variables is instable through time.
Key words: Consumer ConÞ dence Indicator, Turnover in the retail trade, VAR Model, 
Granger Causality test, Confusion Matrix, Rolling-Window Correlation
